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Resumo

O artigo avalia as dificuldades de recuperacdo econémica da Zona do
Euro frente aos eventos desencadeados apds a crise financeira de
2007. Uma retomada mais consistente tém se mostrado invidvel em sua
“periferia”, devido as amarras impostas por tal arranjo institucional, como
os limites nacionais de endividamento e gasto publico e a utilizagao de
moeda Unica, somados a Vvisdo predominante de austeridade
recomendada pelas liderancas europeias — encabecadas pela
Alemanha —, e que acabam por fomentar instabilidade e assimetrias na
regido. Esse receituario segue a tradigcdo da politica econémica alema,
que conseguiu acumular expressivos saldos comerciais na ultima
década com sua estratégia mercantilista. Porém, para obter sucesso,
necessita de uma demanda permanente e crescente por seus produtos,
0 que fatalmente sera prejudicado caso ndo se solucionem os
problemas econémicos nos demais paises da Zona do Euro, além de
nao ser factivel sua utilizacdo com resultados positivos por todos os
paises do Bloco. Torna-se necessario uma mudanga de postura das
autoridades europeias e da Alemanha, com o relaxamento da
austeridade e a utilizagdo de politica fiscal para a diminuicdo dos
desequilibrios econémicos na regido. Caso contrario, é forte o risco de
que alguns paises enfrentem uma recessdo de balancos, com um
prolongado periodo de estagnacdo econbémica e ampliagdo das
assimetrias regionais, pondo em xeque a viabilidade de sua manutengcao
no Bloco.

Palavras-chave: economia internacional; Zona do Euro; politica
econdmica.

Abstract

The article assesses the difficulties of economic recovery in the
Eurozone before the events triggered after the Financial Crisis of 2007. A
more consistent recovery have proved unworkable in its "periphery”, due
to restraints imposed by such institutional arrangement as the limits of
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national debt and public spending and the use of the single currency
coupled with the prevailing view of austerity recommended by European
leaders — headed by Germany — and that ultimately foster instability
and asymmetries in the region. This recipe follows the tradition of
German economic policy, which could accumulate significant trade
surpluses in the last decade with its mercantilist strategy. However, to be
successful requires a permanent and growing demand for its products,
which inevitably will be harmed if they do not solve the economic
problems in other countries of the Eurozone, and its use is not feasible
with positive results for all countries block. It is necessary a change of
position of the European authorities and Germany, with relaxation of
austerity and the use of fiscal policy to reduce economic imbalances in
the region. Otherwise, it is a strong risk that some countries face a
balance-sheet recession, with a prolonged period of economic stagnation
and widening regional disparities, calling into question the viability of
maintaining the block.
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1 Introducao

Em 2007, uma grande crise iniciada no sistema
financeiro norte-americano, e desencadeada com o
estouro de uma bolha em seu mercado imobiliario
residencial, espalhou-se ao redor do globo e acabou
se tornando o mais grave evento a afetar o sistema
capitalista desde a Grande Depressao. A recuperagao
da economia mundial vem, desde entdo, sendo
bastante assimétrica entre as nagdes e 0s continentes.
Nesse quadro, a Europa aparece como a regiao
geografica do mundo desenvolvido mais afetada pela
crise e a com mais dificuldades de apresentar uma
recuperacdo consistente, sendo os efeitos maléficos
de tal evento mais fortemente sentidos nos paises da
periferia da Zona do Euro.

Em 2011, novamente houve o panico de uma
recessdo mundial generalizada, nos eventos que
diversos analistas chamaram de “segundo estagio” da
crise financeira, dessa vez centrado nos paises do
continente europeu, principalmente na Zona do Euro.
O fraco desempenho econémico da maioria dos paises
do Bloco, combinado com o descontrole do endivida-
mento publico, trouxe 0 medo de uma derrocada como
a sentida em 2007-08. As politicas de salvamento utili-
zadas ndo se mostraram suficientes para a reativagao
da economia, e a condugdo da politica econémica,
aliada com a forma institucional do bloco, fazem com
que a periferia da regido rume para um prolongado
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periodo de estagnacéo e deterioragao de sua condigao
socioecondmica.

Mas, paradoxalmente, nem todos os paises da
Zona do Euro apresentam tais resultados negativos no
periodo pés-crise. A Alemanha, pais com um viés
primariamente exportador, apresentou relativo fortale-
cimento econdémico ap6s 2009, diminuindo seu desem-
prego e elevando suas taxas de crescimento do PIB
com relagdo ao inicio da década.

O pais germénico imprimiu, durante a ultima
década, uma forte retengéo de salarios, que, juntamen-
te com a estabilidade cambial da moeda unica e a
politica fiscal austera, se combinou de forma a néo
gerar pressoes inflacionarias, e, com isso, manteve-se
altamente competitiva frente a seus concorrentes.
Aproveitando-se dos beneficios da integracdo euro-
peia, a Alemanha obteve expressivos ganhos nas ven-
das intrabloco, aumentando seu poder politico e eco-
ndémico na regido, na mesma medida em que se
ampliavam suas exportagdes e saldos em transagdes
correntes, 0 que denotaria 0 sucesso na execugao de
suas estratégias com politicas que diversos autores
classificaram como mercantilistas’, buscando, na com-
petitividade de sua industria e no comércio externo, a
principal fonte de lucro de sua economia, moldando,
com esse principio, toda a estrutura econémica da
nagao.

' Para uma andlise mais aprofundada, ver Belofiore, Garibaldo,
Halevi (2011), Bibow (2006, 2009a, 2009b), Cesaratto (2010,
2012), Cesarato e Stirati (2011).
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Nas discussbes sobre os pacotes de socorro aos
paises com problemas, os lideres europeus, com a
lideranga politica da Alemanha, buscam impedir a
utilizagdo de politicas de salvamento que imponham
coordenagdo macroecondmica no resgate as nagdes
com problemas externos, bem como a utilizagédo de
gasto publico das instituicbes europeias na ativagéao de
economias deprimidas. E ainda vao pelo caminho
oposto: advogam o corte de gastos e a consolidagao
fiscal como politicas de estabilizagao econémica e cria-
¢ao de nova capacidade de crescimento do produto, e
fazendo com que a ajuda aos paises quebrados se dé
individualmente, sem mecanismos estabilizadores
automaticos. O argumento é evitar um deslocamento
(crowding-out) das poupancgas de paises superavitarios
para governos “irresponsaveis e gastadores”, que, na
visdo conservadora, seriam responsaveis pelos atuais
desequilibrios sofridos pelos paises de sua periferia.

Frente a esse cenario, 0 artigo busca analisar as
dificuldades de recuperagao da Zona do Euro, que séao
amplificadas pelo proprio arranjo institucional do
Sistema Monetério Europeu, que, ao invés de fomentar
estabilidade e convergéncia entre os paises-membros,
acabou por amplificar os desequilibrios macroeconémi-
cos e a fragilidade de diversos paises da regiao®, bem
como disseminar o mito da austeridade como forma de
sair da crise, recomendagdes alemas que citam o seu
exemplo de sucesso’, mas esquecendo que a maior
parte de sua demanda efetiva depende da capacidade
de consumo de paises “deficitarios”.

O artigo se organiza em quatro segdes, sendo
finalizado com algumas consideragdes finais. Apés es-
ta Introducdo, a segunda secdo analisa os pilares
fundamentais da politica econdmica no sistema mone-
tario europeu, um arranjo que deveria fomentar esta-
bilidade e convergéncia, mas que acabou por se tornar
fonte de instabilidade e desequilibrio. A secéo seguinte

2 Bibow (2006).

% Qutro fato que parece esquecido pelas autoridades politicas
alemas é que tal condigdo foi obtida apdés um periodo de forte
contengdo salarial e baixo crescimento econémico, em 2001-05,
sendo que o avango do produto foi quase exclusivamente
garantido pelo setor externo (Bibow, 2006). A esse fato, juntam-
-se fatores especificos de cada nagdo quanto a sua estrutura
industrial — potencialidades, concorréncia externa, posigao na
divisdo internacional do trabalho —, que ndo garantem que uma
replicagdo da estratégia alema venha a funcionar de forma a
estimular o nascimento e/ou reflorescimento de industrias
nacionais (Panico, 2010). Mais basico ainda que tais argumentos
é a nocado de que, para existir um enorme superavit, alguém
devera estar em posicdo deficitaria, e que, com alguns paises
dominando as exportagdes intrabloco, ou se cede mercado para
os deficitarios, ou eles deverdo buscar consolidar superavits com
exportagdes extrabloco, o que ndo depende apenas de fatores
internos a Europa.

analisa a forma como as politicas na regiao ampliaram
as assimetrias, com a convivéncia de dois modelos
divergentes de crescimento econdémico, bem como a
forma que tal cenario se inseriu nas transformagoes
ocorridas na economia mundial nos anos 2000. A
segao trés analisa a politica econbmica alema e o
porqué de nao ser passivel sua utilizagdo generalizada
como forma de trazer sucesso ao conjunto do Bloco. A
quarta secdo analisa as “boas politicas” recomenda-
das — e que vém sendo utilizadas — pelas autorida-
des europeias como forma de reativar suas econo-
mias, e como elas podem gerar um mal ainda maior:
uma recessao de balangos. Finaliza-se com as conclu-
sdes do artigo.

2 A politica econdémica na
Zona do Euro

Desde meados do século passado, o continente
europeu utilizou-se da criagdo de blocos e do
aprofundamento da integracdo econdmica regional
como estratégia de competicdo global em um mundo
sob a lideranga politica e econdmica dos EUA, de
maneira incontestével, desde o declinio do bloco
soviético. A criagdo da Unidao Europeia (EU27)4, em
1993, e da Zona do Euro (EU17)5, em 1998, vieram
nesse sentido.

A Zona do Euro (EU17) foi construida com a
finalidade de trazer estabilidade e convergéncia entre
seus membros, e a politica econdmica do bloco
institucional foi costurada em cima de trés pilares
béasicos: politica monetaria e moeda comum, com a
busca da estabilidade monetaria como objetivo princi-
pal do Banco Central Europeu (BCE), érgao responsa-
vel pela sua condugédo; inexisténcia de organismos
supranacionais para a utilizacdo de politica fiscal
regional, cuja responsabilidade ficou a cabo dos gover-
nos nacionais; e flexibilidade dos mercados nacionais
de trabalho (Cesaratto, 2010).

O euro foi criado em 1999 e passou a circular, em
sua forma fisica, no ano de 2001. Essa moeda ¢é

* A Unido Europeia (EU27) é composta por Bélgica, Bulgaria,
Republica Tcheca, Dinamarca, Alemanha, Esténia, Irlanda,
Grécia, Espanha, Franca, ltalia, Chipre, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Hungria, Malta, Paises Baixos, Austria Polonia,
Portugal, Roménia, Eslovénia, Eslovaquia, Finlandia, Suécia e o
Reino Unido.

® A Zona do Euro (EU17) é formada por Bélgica, Alemanha,

Estonia, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, [talia, Chipre,
Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia.
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utilizada por 17 paises, 0os quais possuem economias
de caracteristicas e potenciais distintos, unidas em
torno de uma moeda Unica emitida por uma instituicao
supranacional — o Banco Central Europeu — que
também é responsavel pelo manejo da politica mone-
taria do Bloco. Esta, desde o principio, seguiu o recei-
tuario ortodoxo, utilizando-se de metas de inflacdo e
tendo a estabilidade monetaria como principal foco de
atuagao, sendo o crescimento econdmico e a obtengao
de baixas taxas de desemprego uma consequéncia
natural da estabilidade econdmica trazida pelo controle
do nivel de precos.

No que tange a politica fiscal, mecanismos de
austeridade e controle do nivel de gasto publico fazem
parte do arranjo institucional. O Stability and Growth
Pact® impde, aos paises-membros, um limite de 3% do
Produto Interno Bruto (PIB) no déficit publico e uma
relagdo divida/PIB de 60%, e, embora esses limites
diversas vezes nao tenham sido respeitados — inclu-
sive por Franga e Alemanha —, a busca por tais nime-
ros torna-se amarra para uma recuperagao econdémica
consistente em momentos de crise.

Mesmo em tempos de crise e com o setor privado
deprimido, o corte de gastos do governo é posto como
condicdo necessaria para a reativagao econémica dos
paises-membros. A inexisténcia de instituicdes com
fins de utilizagdo de politica fiscal macrocoordenada
para a ativagdo da economia segue a vontade politica
alema. Seus representantes apresentam a justificativa
de que a utilizagdo de gasto publico em nivel regional
para salvar paises quebrados da periferia europeia
resultaria em um deslocamento de poupanga de
paises frugais para paises com governos gastadores,
0 que ndo seria justo e nem aceito pelo povo alemao.

E principio firme na filosofia dos lideres politicos e
econdmicos da Zona que a liberalizagdo do mercado
de trabalho é essencial para a manutengao do nivel de
emprego e para o crescimento dos paises-membros. O
significado disso é a orientagdo para desregular tal
mercado, com a contengcdo do custo salarial sendo
estratégia fundamental para obter competitividade na
industria e pavimentar o caminho para o aumento da
producdo e do emprego, objetivando a estabilidade
econfmica, visdo que Bibow (2009a) afirma ser
exportada para a regido pela Alemanha.

Um acontecimento que anteriormente era previsto
como positivo pelos formuladores da politica econémi-
ca da Zona do Euro seria o catching-up resultante da
chegada de fluxos de investimentos dos paises mais
ricos da regido para a periferia, que comegariam a

¢ Acordo endossado pelos membros do EU27.
Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 2, p. 95-108, 2013
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crescer mais rapidamente que as nagdes que ja deti-
nham nivel elevado de produto, passando a atrair
maior fluxo de capital externo. Tal processo seria ainda
estimulado pela convergéncia de taxas de juro
nacionais que se verificou a partir do advento da
moeda Unica, o euro.

As taxas de juros dos diversos paises da Zona do
Euro — mais elevadas — convergiram para a alema —
a mais baixa da regiao — durante o periodo pré-crise,
e logo os capitais realmente fluiriam dos paises supe-
ravitarios para os deficitarios. Mas esse fluxo de
investimentos, ao invés de incentivar investimentos
produtivos, fomentou principalmente a construgao civil,
formando bolhas imobiliarias em diversas partes da
regido, com o aumento do consumo baseado em efeito
renda de valorizagdes patrimoniais € com a implemen-
tacdo de uma moeda Unica —, pois as taxas de
cambio, antes depreciadas com relagdo ao marco,
convergiram em relagdo a ela —, semeando as
condi¢cdes para derrocadas histéricas nos paises da
regiao’.

Sem a possibilidade de mexer na taxa nominal de
cambio, os diferenciais de inflagdo tornam-se elemen-
tos fundamentais para a produtividade de cada pais. A
deflacdo competitiva, estratégia utilizada pela Alema-
nha, tem a compressao do custo salarial como pilar
fundamental, o que, por si s6, se torna uma medida
recessiva e que contribui para puxar para baixo o
crescimento da regido.

A Alemanha, principal poder econdmico e politico
da regiao, opde-se a utilizagado de politica fiscal em
nivel regional, bem como a mecanismos de coorde-
nacao macroecondmica com a finalidade de diminuir
os desequilibrios regionais, por ser a principal bene-
ficiada por esse arranjo institucional, como serd visto
ao longo deste artigo.

3 Os anos sob a moeda
Unica: ampliacao de
desequilibrios e
assimetrias

Nesta secdo, analisaremos os impactos assimétri-
cos das politicas econémicas sobre os paises da Zona
do Euro, devido a diferengas fundamentais na condu-
¢ao das mesmas, bem como os causados por transfor-
macgdes pelas quais a economia mundial passou du-

7 Cesaratto e Stirati (2011), Bibow (2009a, 2009b).
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rante os anos 2000, fatores externos que também atin-
giram desigualmente as nagbes da regiao. Na pratica,
o funcionamento do sistema monetario europeu foi
bem diferente do que o previsto pelas liderangas
politicas europeias.

Apéds os primeiros anos da primeira década do
século XXI, e, mais claramente, apds os eventos de
2007, a economia mundial entrou em uma profunda
reestruturagcdo, e uma das mudangas mais marcantes
reside no fato de que os paises em desenvolvimento
passaram a crescer relativamente mais do que os
desenvolvidos e, progressivamente, vieram a “aboca-
nhar” uma parcela maior do produto mundial.

Dois foram os fatores principais a afetar a
dindmica economia global durante esse periodo, que
também coincide, quase que plenamente, com o de
existéncia da Zona do Euro: a ascensdo da China
como grande poténcia produtiva e financeira, o que
levou a um deslocamento de empresas de paises de
todo o globo rumo ao pais asiatico; e a melhora dos
termos de troca das commaoditties em relagdo aos dos
produtos manufaturados.

O primeiro fator trouxe um dramético rearranjo da
localizagdo da produgdo de manufaturas ao redor do
globo, que migraram para a Asia. Como reflexo disso,
a China, que detém um superavit com praticamente o
mundo inteiro — com a exceg¢do de seus principais
parceiros asiaticos, com o0s quais a manutencdo de
déficits significa a expansdo da economia de toda a
regido —, passou a ser o principal exportador do
mundo, com uma parcela que saltou de 3,37% em
1997 para 10,68% em 2011 no total das exportagdes
mundiais de bens, segundo dados da Organizagao
Mundial do Comércio (OMC)®. Uma mudanca de tal
magnitude na estrutura do comércio mundial fez com
que diversas nagdes perdessem da sua pauta exporta-
dora produtos manufaturados, inclusive acelerando
processos de desindustrializagdo que j& vinham se
desenhando ha mais tempo em alguns desses paises.

Esse efeito foi bastante sentido na Zona do Euro,
destacando-se, negativamente, ltdlia e Franga, que
perderam boa parte de seu potencial exportador: esses
paises tinham participacdo nas exportagdes mundiais
de 4,59% e 5,56% em 1997 e ficaram com 2,94% e
3,36% em 2011, respectivamente.

Por outro lado, alguns paises conseguiram
manter sélidas suas posigcdes externas relativas, como
Alemanha e Paises Baixos. No caso germanico, o pais
conseguiu manter-se na segunda colocagdao das
exportagdes mundiais de 1991 a 2003, quando as

8 Brasil (2012).

vendas externas ainda eram lideradas pelos Estados
Unidos. Em 2004, quando obteve 10,14% das exporta-
¢des mundiais, a Alemanha se tornou lider mundial,
posicao que manteve até 2009, quando detinha 9,17%
da parcela mundial em tal quesito. A China, que havia
ultrapassado os EUA em 2007 alcangando a segunda
posicéo, se tornou lider mundial em exportagdes, posi-
¢ao que mantém até hoje ampliando sua diferenca
sobre as demais nagées. Em 2010, a Alemanha voltou
a perder a segunda colocagao para os EUA por uma
pequena margem, que ainda se manteve em 2007
(8,33% contra 8,29%), ja sentindo efeitos da recessao
de seus vizinhos europeus, grandes compradores de
seus produtos.

Ja& o0 aumento no prego das commodities teve
como principal impacto uma significativa melhora nos
saldos comerciais dos paises exportadores desses
produtos, em sua grande maioria paises em desen-
volvimento, embora haja excegoes inclusive dentro da
Zona do Euro. Nessa regido, o efeito da valorizagéao de
precos atuou favoravelmente em paises como Paises
Baixos® e Bélgica-Luxemburgo'®, que fortaleceram sua
presenca externa, aumentando o superdvit em transa-
¢des correntes e participagdo nas exportagdes mun-
diais, e permitiu que a Espanha mantivesse sua partici-
pacao na exportagdo mundial de produtos — a despei-
to de sua posicao deficitaria em transagdes correntes.

Quanto a conducao da politica econémica, obser-
vamos duas formas predominantes na Zona do Euro,
as quais Bibow (2006) denominou alema e espanhola,
dado o papel de referéncia de tais nagdes na condu-
¢ao das estratégias politicas.

O modelo alemédo € focado no setor externo,
sendo primordial a busca da competitividade via defla-
¢ao. Seguindo esse modelo, as nagdes escandinavas
e do norte da regido'' apresentaram aumentos pro-
gressivos nos seus saldos em transagdes correntes e
na balanga comercial, a expensas de um crescimento
morno durante boa parte do periodo, na maioria
desses paises. Seus niveis de endividamento publico
aumentaram na crise, mas menos que os de seus
pares do sul, ndo apresentando descontrole.

® Pais que, além de uma forte produgdo manufatureira para
exportagdo, tem presenca exportadora de commoditties,
principalmente em petréleo, alimentos e flores, sendo, deste
Ultimo, os maiores produtores do mundo. A Alemanha é o
principal comprador dos Paises baixos, adquirindo 26% de suas
exportacdes (Central Intelligence Agency, 2012).

" A Bélgica estd junto de Luxemburgo nas estatisticas de
exportacbes da OMC. Suas pautas exportadoras tém grande
participacédo de pedras preciosas e metais.

"' Alemanha, Holanda, Finlandia, Austria, Luxemburgo e Bélgica.
Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 2, p. 95-108, 2013
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Como pode ser visto na Figura 1, a compressao
salarial e a deflagdo competitiva na Alemanha foi tao
expressiva que, durante o periodo 2001-05, a contri-
buicdo do consumo doméstico para o PIB chegou a ser
negativa.

Paises importantes como Franga e ltalia pende-
ram mais para o “modelo espanhol” e se tornaram
menos competitivos apds a implementagdo do euro.
Perderam seu vigor exportador e passaram de posi-
¢bes superavitarias para deficitarias em suas transa-
¢bes correntes, apresentando um padrdo de cresci-
mento com forte contribuicdo do consumo interno e
progressiva diminuicao dos saldos comerciais. A ltalia,
que ja detinha niveis de endividamento nacional
elevados no periodo pré-crise, viu tais nimeros estou-
rarem e também virou foco de preocupagao na regiao.
O comportamento do PIB de tais paises, durante os 10
anos de unido monetaria, ndo passa de satisfatério,
despencando apés o “segundo estagio da crise”. O
desemprego hoje é alto para seus padrbes, mas ainda
assim consegue ficar bem abaixo do de outras nagdes
da regido. Parecem estar trilhando um caminho de
perda de poder econémico e politico.

Por outro lado, paises de menor importancia no
Continente também seguiram o “modelo espanhol”,
obtendo, entre 2001 e 20086, altas taxas de crescimen-
to, o que foi liderado por uma forte expansao do consu-
mo. Dentre as forgas que agiram no sentido de amplifi-
car essa tendéncia, as mais notaveis foram o efeito
renda da unificagdo cambial, dado que diversas
moedas tinham poder de compra relativamente menor
do que o obtido apdés a adocdo do euro, além do
ganho patrimonial gerado pela alta generalizada e
persistente nos ativos — principalmente imobiliarios —,
gerados pelo boom de crescimento vivenciado nesses
paises. Junte se a isso a expansao do crédito estimu-
lado pela convergéncia das taxas de juros dos paises
da Zona do Euro, que tenderam a se aproximar da
alema, a menor da regiélo.12 Os paises que seguiram
tal estratégia ndo fortificaram sua posicao externa, e
muitos inclusive perderam participagdo mundial em
exportagdes.

'2 segundo Bibow (2009a), essa convergéncia fez florescer bolhas
por toda periferia da Europa, que se endividou com recursos
que, em boa parte, migravam dos paises superavitarios. Estes
tiveram o ganho na forma de demanda por produtos para
exportagdo bem como de financiamentos, mas agora, sob
lideranga da Alemanha, advogam austeridade e pdem a culpa
na irresponsabilidade dos governos e cidaddos de paises
deficitarios, esquecendo que seus gastos financiaram o
incremento nas posicdes superavitarias dos paises que
seguiram a estratégia germanica.
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Durante os anos em que o crescimento mundial
foi vigoroso, paises como Espanha, Irlanda e Grécia
apresentaram “performance de estrelas”, mas, quando
a recessao se espalhou pelo mundo, apds a eclosao
da crise, a retragcdao no consumo fez eclodir uma onda
de aumento generalizado do desemprego, e diversas
dessas nagdes também se viram em voltas de
problemas em seus niveis de endividamento.

Grande parte dos problemas apresentados pela
Zona do Euro sado frutos da exacerbacdo de tendén-
cias que acabaram por ser ampliadas devido a forma
como foi concebida a unido monetaria europeia. A
mesma nao foi constituida de forma a trazer coordena-
¢ao do ambiente macroecondmico entre as nagoes,
com fins de diminuir ou eliminar os desequilibrios das
contas correntes de seus paises-membros.13 A visdo
da lideranca da regido, a Alemanha, é conservadora, e
afirma que isso nao se faz necessario, ja que o
crescimento econdmico e a garantia de empregos sao
problemas de nivel nacional e ndo regional. O BCE
tem como principal foco de atuagdo do mandato o
controle do nivel de pregos, e 0 manejo de uma politica
monetaria responsavel com politica fiscal austera trara
as condicdes de estabilidade e convergéncia entre os
paises, fomentando o crescimento econémico e do
emprego. Indo nesse sentido, a propria suprema corte
alema julgou, em 2009, ser inconstitucional a criagao
de uma hipotética instituicdo supranacional criada para
dirigir um orgamento europeu com fins de politica
fiscal."

Segundo Bibow (2009a), a Alemanha exportou
para o BCE suas tradicdes em termos de condugao de
politica monetéria, de austeridade e rigor fiscal, de for-
ma que a condugdo da politica monetaria e as reco-
mendagbes das boas politicas econémicas acabam
por servir aos seus interesses. Como salienta Bibow
(2006), tal arranjo institucional, que era tido como um
caminho para estabilidade e crescimento conjunto dos
paises do Bloco, transformou-se em um instrumento
de amplificacdo das assimetrias entre os pares,
deteriorando as condigbes econdmicas das nagdes de
sua periferia.

Ja Panico (2010) ressalta que a falta de uma
instituicdo capaz de trazer coordenagdo macroecond-
mica acaba por ser mais uma fonte de ampliagdo de
assimetrias regionais, o que faz com que as politicas
fiscal e monetaria dos paises do Bloco se tornem
“substitutos estratégicos”, ao invés de serem comple-
mentares, tendendo a se compensarem mutuamente,
gerando fracos resultados que afetam negativamente a
performance de crescimento da regiao.

'® Bibow (2006).
4 Cesaratto e Stirati (2011).
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O ajuste recessivo implantado que busca compri-
mir os salarios, forcando uma deflagdo competitiva —
tatica proposta (e utilizada) pela Alemanha — resulta
em forte contragdo do consumo, que, por sua vez,
desestimula a produgdo industrial e o emprego,
justamente aquilo que se busca incentivar com a con-
tencdo nos custos do trabalho. Além disso, constitui-se
em um jogo de soma zero em uma “economia fechada”
como a Zona do Euro, pois a busca de competitividade
da industria com os fins de exportagdo faz com que
haja a necessidade de que convivam paises supera-
vitarios e deficitarios.

O fraco potencial industrial dos paises da periferia
da Zona do Euro, combinado com uma concorréncia
regional e mundial cada vez mais acirrada com a
ascensao chinesa, faz com que seja provavel que uma
hipotética utilizacdo de deflagdo competitiva aos mol-
des alemaes pela periferia da Zona do Euro n&o tenha
a mesma eficacia. A impossibilidade de utilizar os
mecanismos fiscais para gasto publico, devido ao alto
endividamento, bem como a politica cambial, aliados
as amarras do sistema monetario europeu € a indispo-
sicdo das elites politicas e econdmicas do Continente
em utilizar o caixa do BCE para gasto direto em tais
nagdes, torna a reativagdo dessas economias mais
distante, bem como pbée em xeque a pertinéncia da
permanéncia de tais paises no Bloco'®.

Apb6s a propagagao em nivel mundial dos efeitos
nocivos da crise financeira de 2007, a Zona do Euro —
em particular sua periferia — acabou sendo uma
regido bastante castigada. Com a recessao, vieram a
explosdo do desemprego e a redugdo das receitas
governamentais, que, somadas aos esforgos de gastos

Figura 1

101

pelos governos nacionais, para amenizar os efeitos da
crise, trouxeram descontrole no nivel de endividamento
de tais nagdes e o risco de se tornarem insolventes. As
injecdes de recursos feitas pelo BCE — bem como pelo
Federal Reserve nos EUA — estancaram o risco de um
total colapso da economia global, mas ndo foram
suficientes para reativar as economias da periferia
europeia.

Em 2011, novamente os mercados ficaram
apreensivos com o descontrole no endividamento
publico aprestados por Grécia, Portugal, Irlanda e Italia,
bem como pelo risco de contagio do setor bancario
europeu, por estar exposto a tais ativos, principalmente
na Espanha. Tal sequéncia de fatos foi apresentada
por diversos analistas como o segundo round da crise
de 2007, quando, na verdade, nada mais é do que a
exacerbacdao de tendéncias nao resolvidas com as
politicas de salvamento implantadas no poés-crise.

Os 10 anos da moeda comum europeia trouxeram
resultados assimétricos entre seus estados-membros,
com ganhos expressivos para a Alemanha e, em
menor escala, para os paises do norte da regido.
Franca e Itadlia perderam importancia no cenario
mundial, nos anos do euro, assim como a Espanha,
que enfrenta a maior crise dentre as economias
“grandes” do Bloco. Hoje apresentando resultados
catastroficos para nagdes de importancia menor, como
Grécia e Portugal, a manutencdo do status quo
perpetuara a tendéncia de empobrecimento e de
“periferizagdo” de boa parte do Bloco.

Crescimento acumulado do PIB e sua composi¢éao na Zona do Euro — 2001-05

Zona do Eurg

Espanha

It3lia

0 contribuicio das expertagdes ao PIB

| |9 contribuico do consumo ao PIB
W crescimento acumulado do PIB

Alemanhz

-100 50 00 50 0.
Pontos Percentuais (p.p.)

150 200

FONTE: Bibow (2008, p. 9).

'* James Cameron, primeiro-ministro britanico, chegou a afirmar
que, caso se fizesse necessario, a Grécia deveria ser
“sacrificada” para salvar o euro.
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Tabela 1
Taxas de crescimento do desemprego, do PIB e da relagao divida publica/PIB e transagdes correntes/PIB
dos paises da Zona do Euro —2001-12
. DESEMPREGO PIB DIVIDA/PIB TC/PIB
PAISES

2001 2011 2012(1) 2001-07 2008-11 2012(2) 2001 2011 2001 2010
Alemanha ......... 7,6 5,9 5,6 8,00 24 0,7 58,83 81,2 0,02 5,71
Irlanda ....... 3,9 14,4 14,6 37,28 -9,7 0,5 35,49 108,0 -0,64 0,48
Grécia .... 10,7 17,7 21,9 28,31 -13,8 -4,7 103,70 165,0 -7,22 -10,10
Espanha ........... 10,3 21,7 24,6 22,10 -2,2 -1,8 55,50 68,5 -3,94 -4,60
ltalia .....ccooveveene 9,1 8,4 10,1 6,29 -4,5 -1,4 108,80 120,0 -0,52 -3,48
Portugal ............ 4,6 12,9 15,2 5,98 -3,0 -2,5 51,20 108,0 -10,30 -9,98
Franca............... 8,3 9,7 10,1 7,58 0,3 0,5 56,90 85,8 1,75 -1,74
Paises Baixos .. 2,5 4,4 5,1 27,70 1,2 -0,9 50,70 65,2 2,60 6,56

FONTE: Eurostats Database (EUROPEAN COMMISSION, 2012).

(1) Dados de jun./12; exceto Grécia — mar./12. (2) Os dados referem-se a uma previsao.

4 A politica mercantilista
alema

Diversos autores apontam que a Alemanha,
desde o periodo pés-segunda guerra, vem se
utilizando de politicas mercantilistas como estratégia
econdmica.'® A tradigdo mercantilista pode ser identi-
ficada com a rejeicdo da aceitagdo da existéncia de
leis naturais harmdnicas, benéficas e racionais ineren-
tes a economia, como pregados pelos tedricos do
lasseiz-faires, e defendem a visdo de que os
mecanismos de mercado devem ser gerenciados por
intervengdes politicas, a fins de buscar interesses
nacionais (Cesaratto, 2010).

Como comportamento politico, isso pode ser
diferenciado entre o mercantilismo definido como
benigno e o de tipo malevolente. O primeiro considera
a ideologia e a pratica de politicas nacionais de
industrializagao e o bem-estar como partes de um pro-
cesso de construgdo de um estado com soberania
completa. Essa variagdo pode incluir a busca keyne-
siana por cooperagcdo macroecondmica internacional
como pré-requisito para a liberalizagdo do comércio, e
recorre ao protecionismo defensivo como armas para a
manutencdo do emprego e o bem-estar. (Cesaratto,
2010).

Por outro lado, o mercantilismo malevolente, ou
agressivo, é definido como a busca de poderes econé-
micos e politicos a partir do superavit comercial. Nesse
arranjo, ha obsessao por aumentos da producéo e da
produtividade, e a repressao de salarios e do consumo

'® Belofiore, Garibaldo e Halevi (2011), Bibow (2006; 2009a;
2009b), Cesaratto (2010; 2012), Cesaratto e Stirati (2011).
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doméstico sdo praticas comumente utilizadas (Cesa-
ratto, 2010).

Segundo Cesaratto (2010), a Alemanha apre-
senta-se como exemplo de uma economia mercanti-
lista: foco em superavits comerciais, producao e produ-
tividade; salarios moderados e compressao do consu-
mo interno; e preocupagdao com uma taxa de cambio
real competitiva.

Como ja afirmado, desde o periodo pds-segunda
guerra a Alemanha tem sido um exemplo de senso
mercantilista quanto a construgao do Estado, industria-
lizacdo e criacao de instituicdbes de bem-estar para
sustentar a coesao social. A sua populagao é treinada
para ter disciplina e valorizar interesses comunitarios.
Ludwig Ehrandr, importante politico aleméo do século
passado, afirmara, ja em 1953, que “[...] o comércio
externo ndo é uma atividade especializada para aque-
les que se engajam nela, mas o préprio &mago e
precondicdo sempre presente de nossa ordem
econdmica e social”.'’

As politicas mercantilistas foram praticas corren-
tes da Alemanha desde a sua reconstrugao, com o fim
da segunda guerra mundial."® Para Cesaratto (2010),
porém, foi apds o primeiro choque do petréleo que o
pais comegou a adotar taticas de um mercantilismo
malevolente: estagnagéao salarial, disciplina fiscal rigida
e deflacdo competitiva. Além disso, a relagdao pouco
conflituosa entre os sindicatos e o governo configurou-

"7 Cesaratto (2010, p. 10).

'® O Gnico — e curto — periodo em que os germanicos tiveram
uma mudanga de postura foi durante os anos 1975-78. Nessa
época, a OCDE propagava a chamada “teoria da locomotiva” da
recuperagdo internacional, que advogava que a mesma deveria
ficar a cabo de seus paises mais importantes, e que a
recuperagdo dos mesmos seria capaz de guiar as demais
nacdes novamente ao crescimento econémico (Cesaratto,
2010).
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-Se em pouca pressao por reajustes salariais, facilitan-
do a estratégia deflacionista.

Durante as ultimas décadas, e com o impulso do
fim do socialismo, 0 mercantilismo — e imperialismo —
germénico, sob a forma de investimento direto e
crédito externo, ambos permitidos por sua obtengao de
crescentes superavits comerciais, criaram as bases
para uma ampla dominacao alema sobre a Europa,
concentrada mais fortemente nas regides sul e leste,
comportamento que contribuiu para a diminuicdo do
crescimento econémico do Continente e para o ciclo
deflacionério internacional (Cesaratto, 2010).

Com o colapso do sistema de Bretton Woods, na
década de 70, a Alemanha lutou pela criagdo do
EMS'®, que criou uma banda de flutuagdo das princi-
pais moedas europeias com fins de evitar que os
paises se utilizassem de desvalorizagdes cambiais
competitivas.

No mesmo sentido, a criagdo do euro foi mais
uma evolugdo no caminho do alinhamento das taxas
de ca&mbio entre os paises-membros, que, a partir
desse momento, passaram a utilizar uma moeda
comum, eliminando-se a possibilidade da utilizagao de
diferenciais de taxa de cambio entre os paises. Isso
exacerbou a divisdo do trabalho e o comércio intrablo-
€0, com 0s paises superavitarios acumulando posicoes
externas positivas e mantendo as taxas de desempre-
go abaixo da média do Continente.

Com a Alemanha sendo uma nagéo que reitera-
damente se mostrou contraria a esforgos internacio-
nais de coordenagdao macroecond6mica, a desvaloriza-
¢do competitiva das moedas de seus colegas euro-
peus era algo bastante esperado. A criagdo do EMS
em 1979 e, mais tarde, da Zona do Euro no final da dé-
cada de 90, podem ser entendidos como movimentos
preventivos alemaes na busca de neutralizar essa
possivel forma de retaliagdo. Este ultimo, ao eliminar a
existéncia de taxas de cambio entre os paises, por
conta de uma moeda Unica, torna a utilizagdo de
diferenciais de inflagdo como, virtualmente, o Unico
mecanismo macroecondmico a ser utilizado como
forma de aumentar a competitividade do Pais. O Bloco,
com uma realidade de austeridade e baixo aumento do
nivel salarial e de pregos, encaixa-se como uma luva
para os interesses alemaes.

E isso fica claro quando analisamos alguns alicer-
ces institucionais da unido monetaria europeia, que se
moldam/adaptam perfeitamente a estratégia alema.
Recordemos os “pilares” da politica monetaria euro-
peia.

!9 European Monetary Sistem. Sistema que criava uma banda
maxima de flutuagdo de 2,25% para cima ou para baixo das
principais moedas europeias.

O Banco Central Europeu atua da mesma forma
que o Bundesbank no papel de “cdo de guarda” do
mercado de trabalho alemao, enquanto a moeda
europeia segue a mesma politica do “marco forte”.
Assim, a Alemanha ficou com “a faca e o queijo” apés
a criagdo, primeiramente, do EMS e, principalmente,
com a da unido monetaria europeia: a taxa de cambio
do euro em um nivel desvalorizado com relagdo ao
marco®’, um amplo e préximo mercado para seus pro-
dutos, bem como paises interessados em aproveitar a
sinergia com os germanicos e trazerem para dentro de
suas fronteiras algumas etapas do processo produtivo
alemao. A estagnacdo dos salarios, a despeito do
crescimento da produtividade, permitiu a Alemanha
ganhar competitividade, ao contrario da maioria dos
paises europeu321. Essa estagnacgdo, combinada com
a austeridade governamental, fez com que o pais
germanico obtivesse uma inflagdo persistentemente
menor que a média da Zona do Euro, o que é funda-
mental em sua estratégia, pois ndo é necessario ape-
nas controlar pregos, como também ter uma inflagdo
menor que a de seus concorrentes.

Os juros baixos praticados pelo BCE — também
ajustados as necessidades alemas — foram mais um
ingrediente a ampliar os desequilibrios na regidao, com
0 excesso de liquidez criando bolhas imobiliarias em
varias localidades da periferia europeia e turbinando,
via consumo, o seu crescimento econémico, padrao
que se mostrou insustentavel. O efeito riqueza induzi-
do por tais bolhas beneficiou enormemente as exporta-
¢des alemas, auxiliando o Pais na recuperagédo econd-
mica do periodo de fraco desempenho compreendido
entre 2000 e 2005.

No plano politico, a Alemanha procurou exportar
para os demais paises da regido e para o BCE suas
receitas de politica econémica, e sempre se mostrou
contraria a qualquer medida coordenada para estimu-
lar a demanda doméstica dos paises com a economia
mais enfraquecida. Também ¢é contra a utilizagéo de
recursos europeus para a compra de titulos de nagdes
endividadas.

A visao de politica fiscal alema também é a mes-
ma defendida pelo BCE e por parte dos lideres politi-
cos do Bloco. A consolidagao orgamentaria e a respon-
sabilidade fiscal, além da busca da estabilidade
monetaria como fim primordial de politica econémica,
sao pecas fundamentais da estratégia mercantilista,
pois a inflagdo interna deve ser controlada, para nao

2 Belofiore, Garibaldo e Halevi (2011).

&' Apos a implementagao do euro, a Alemanha foi um dos paises a
apresentaram  menores  crescimentos acumulados  de
produtividade, o que comprova a importancia da deflagdo dos
custos salariais para a manutengao da competitividade do Pais
(Cesaratto, 2012).
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pressionar para cima os pregos relativos dos bens im-
portados e, assim, ndo perder competitividade. Dessa
forma, o pais germanico recomenda prudéncia e fruga-
lidade.

Contraditoriamente ao seu discurso oficial, a
Alemanha beneficiou-se dos “devaneios fiscais” de
seus parceiros europeus, principalmente durante os
anos 80. Conforme citou Bibow (2006, p. 5): “O ponto é
que o modelo germénico funcionou bem para a
Alemanha até o momento em que os outros paises
passaram a se comportar diferentemente [...]. — ou
seja, utilizaram-se de deflagbes competitivas. No
entanto, durante os anos 90, o rigor fiscal germanico
foi exportado para o resto do Continente, através do
Tratado de Maastrich.

E por ultimo, a estratégia europeia do emprego
baseada na flexibilidade dos mercados de trabalho,
utilizando-se da supressdo salarial e da deflagao
competitiva, €, no maximo, uma estratégia de soma
zero, pois sao medidas que diminuem a demanda. Mas
no caso europeu, tornaram-se uma vitéria do pais que,
sob tais condigcdes, se mostrou mais competitivo: a
Alemanha. O mercantilismo alem&o é um modelo que
impde responsabilidade social e disciplina na
sociedade germénica, e seu sucesso é fortemente
baseado no crescimento da competitividade e na
moderacao salarial (Cesaratto, 2010).

As exportagdes alemas, bastante concentradas
em bens de capital, ndo necessitam de um amplo
mercado consumidor interno. A politica de troca
externa busca preservar uma taxa de céambio real
constante, com um setor exportador que busca ganhar
competitividade com inovagdes tecnolégicas, e ajuda a
conter o0 prego dos insumos importados. (Cesaratto,
2010).

Em norma geral, a Alemanha® mantém superavit
com seus parceiros europeus, sendo os Paises Baixos
a maior excegao. lIsso ajuda a manter o poder
econdmico e politico sobre a regido, e a tendéncia
vista na década foi de um aumento na dependéncia da
maioria dos paises europeus para com as exportagdes
alemas.

A Alemanha sempre se mostrou uma grande
forca exportadora. Desde o periodo pdés segunda
guerra, foram raras excegdes os anos onde obteve

2 Os principais destinos para as exportacées alemis e
respectivas participagdes na pauta exportadora sdo Franga
(9,4%), EUA (6,8%), Paises Baixos (6,6%), Reino Unido (6,2%),
Italia (6,2%), China (5,7%), Austria (5,5%), Bélgica (4,7%) e
Suica (4,4). As importagdes tém como principais procedéncias
0s paises a seguir, com suas respectivas participagdes: China
(9,7%), Paises Baixos (8,4%), Franga (7,6%), EUA (5,7%), Itélia
(5,2%), Reino Unido (4,7%), Bélgica (4,2%), Austria (4,1%) e
Suica (4,1%).

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 40, n. 2, p. 95-108, 2013

Augusto Pinho de Bem

déficit nas balangas comercial ou de transacdes
correntes. Em ambos os quesitos, a primeira década
dos anos 2000 foi de aprofundamento de seus
superavits®®. Quando analisadas as relagées entre
balanca comercial; as transagbes correntes; e as
exportacdes e o produto, no ano 2000, os numeros
para a Alemanha foram de 0,31%, -1,72% e 33,33%,
respectivamente, obtendo um expressivo salto para,
respectivamente, 5,47%, 5,71% e 50,14% em 2010%.

Gréfico 2

Evolugéo da relagdo transagdes correntes/PIB dos paises
da Zona do Euro — 2000-10
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FONTE: Eurostats, database (EUROPEAN COMMISSION 2012).

Devido a sua colocagdo, dada pela divisao
internacional do trabalho, a Alemanha beneficiou-se
fortemente do arranjo institucional europeu: as
exportagdes de seus produtos ndo se prejudicaram
com a utilizagdo da taxa de cdmbio do euro. Belofiore,
Garibaldo e Halevi (2011) afirmam que o euro é
subvalorizado em relagao ao marco, a moeda anterior;
Outro fator importante apontado pelos autores é que
grande parte de sua pauta de exportagdo ndo concorre
diretamente com a chinesa, ndo sofrendo perdas para
a industria do pais asiatico, como em grande parte do
mundo. A integragdo regional europeia, entdo, trouxe
ganhos em termos de superavits com paises da

% 0 melhor desempenho verificou-se em 2007, quando os saldos
comercial e de transacdes correntes ficaram em 7% e 7,45% do
PIB, respectivamente. Os dois anos seguintes foram de queda,
como consequéncia da crise de 2007, mas voltaram a
apresentar recuperag¢ao em 2010.

2 Ficam ainda mais relevantes tais nimeros quando comparamos

com Franga e ltalia, segunda e terceira maiores economias do
Bloco. No ano 2000, a Franga apresentou, respectivamente,
-1%, 1,45% e 28,81% para as suas relagdes entre a balanca
comercial, as transagdes correntes e as exportagdes e o PIB,
mesmo ano em que a ltalia obteve 0,85%, -0,52% e 26,76%. Em
2010, esses nimeros deterioraram e foram para -2,35%, -1,74%
e 25,46% na Franca e -1,94, -3,48 e 26,60% na ltalia
respectivamente (EUROPEAN COMMISSION, 2012).
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regido. Além disso, 0 sucesso do vigor exportador nao
€ apenas explicado pela orientagdo de sua economia,
mas também pela descentralizagdo das etapas menos
complexas dos processos de produgao — inclusive em
nivel regional — e a eficiente organizacdo da produgao
em clusters.

Como todo o globo, a Alemanha foi afetada no
estourar da crise pela queda da demanda mundial.
Entretanto manteve sua postura econémica tradicional
como estratégia de fuga da crise: a de nédo
cooperagao, em nivel tanto global quanto regional.

O mercantilismo germanico foi um cofator a iniciar
e perpetuar a atual crise (Cesaratto, 2010), resultado
da estratégia germénica, na qual a manutengdo de
uma economia nacional eficiente, exportadora,
disciplinada e lucrativa esta associada a manutencéao e
ampliagao de seu poder econdmico e politico.

5 Os riscos da austeridade
em épocas de crise

As boas politicas para a saida da crise pregadas
pelas autoridades europeias a serem seguidas pelos
governantes do Continente foram bastante conserva-
doras, priorizando o corte de gastos publicos e a esta-
bilidade monetaria, agbes que podem ser bastante
perigosas em uma fase descendente do ciclo econé-
mico, tal como se encontra hoje a Europa.

Como estratégias a serem seguidas para fugir da
crise, o European Council, em seu documento intitu-
lado Europe 2020 strategy, afirmou que os estados-
-membros devem buscar a estabilidade de seu sistema
financeiro e a consolidagao fiscal como forma de trazer
as condicdes necessarias para acelerar a expansao do
produto, do emprego e a competitividade de suas eco-
nomias (EUROPEAN COUNCIL, 2012).

Em particular, a instituicao apontou cinco alvos de
maior importancia, que devem guiar as agdes de seus
estados-membros e das instituicbes da unido moneta-
ria europeia até o ano de 2020: promogao do emprego;
melhoria nas condi¢des de pesquisa e desenvolvimen-
to que propiciem ambiente para o surgimento de inova-
¢Oes; discussao acerca das mudangas climaticas e no-
vos objetivos energéticos; melhoria nos niveis educa-
cionais; e a promog¢ao da inclusdo social, com o obje-
tivo primordial de redugéo da pobreza.

J& as acgbes que devem ser implantadas imediata-
mente, em nivel tanto nacional como europeu, sao:
busca de uma consolidacao fiscal diferenciada para
cada estado-membro que seja “amigavel” com o
crescimento econémico; restauracdo do nivel normal
de empréstimos da economia; promog¢do do cresci-

mento da competitividade; enfrentamento do desem-
prego e as demais consequéncias sociais da crise; e
busca de modernizagdo (ou seja, enxugamento) da
administragao publica.

A visdo tebrica dos arquitetos do plano é de que a
consolidagao fiscal é uma condicdo essencial para
voltar a alcangar altas taxas de crescimento e de nivel
de emprego. Mas ela deve ser buscada de acordo com
as particularidades de cada estado-membro, indo de
acordo com as regras do “Staibility and Growth Pact”.
Isso trara condi¢cbes para que os paises da regiao
alcancem a sustentabilidade das finangas publicas no
longo prazo, e, apds essa reestruturagao ser conclui-
da, voltarem os esforgos dos investimentos publicos
para suas areas prioritarias — educagdo, pesquisa e
inovagao.

Na pratica, tal visdo podera tornar as proporgdes
da crise ainda maiores para a Zona do Euro. Quando
austeridade governamental e busca por consolidagcao
fiscal, além de melhora de condi¢bes patrimoniais no
setor privado, se tornam comportamentos dominantes
nas fases recessivas do ciclo econémico, ha o risco de
que a crise se torne mais do que uma simples
desaceleragao prolongada da economia: se torne uma
recessao de balangos (balance sheet recession) (Koo,
2008).

Durante os periodos de crescimento robusto e
acelerado do produto, o forte aumento na atividade
econdmica também incentiva um surto de atividades
especulativas. E normal o surgimento de bolhas nos
valores dos ativos, e o seu estouro trar4d uma reces-
sa0, que podera ser “normal”’, como a das fases des-
cendentes do ciclo econdmico, ou uma recessao de
balancos, quando os agentes — empresas e fami-
lias — passam a ter o comportamento defensivo de
minimizar dividas e melhorar suas posi¢des orga-
mentarias, comportamento este que segue por um
grande periodo de tempo e implicando uma queda
vertiginosa nos valores dos ativos, bem como forte
retracdo no produto. Normalmente nessas condigcdes,
cai juntamente o valor dos ativos reais e financeiros.
Logo, uma empresa podera ter um fluxo de caixa
positivo e se encontrar em uma condi¢ao falimentar em
seus balangos, pois os valores dos seus ativos se
reduzem drasticamente.

Quando empresas e familias tomam a atitude de
melhorar as suas condigbes patrimoniais, pagando
dividas e reduzindo gastos, pode-se argumentar que
isso € um comportamento sadio, quando visto do ponto
de vista individual do agente. Mas, quando isso se
torna um comportamento generalizado, tém-se o pro-
blema de falacia de composigao, e tal comportamento,
antes benéfico, torna-se extremamente maléfico, le-
vando a uma condicdo de armadilha de liquidez
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duradoura: por mais que 0s governos injetem recursos
através de mecanismos de politica monetaria, o crédito
ndo se ativa, ndo por falta de emprestadores, mas
devido a uma falta de tomadores de empréstimos.
Derivado desse cendrio, a economia passa a conviver
com pressoées deflacionérias e diminui¢ao da atividade
produtiva.

O trabalho de Koo (2008) é bastante elucidativo
em mostrar que, em momentos de declinio da
atividade econbmica, nos quais a minimizacdo de
débitos se torna foco das empresas e as familias
tomam atitude defensiva, é necessario que o governo
tome o lugar desses agentes, de forma a tomar
recursos emprestados e gastar, para evitar declinios
ainda mais acentuados do produto dos que ja ocorre-
riam pela simples ocorréncia de crises. A experiéncia
empirica j& mostrou que somente os instrumentos
monetérios ndo se mostram eficazes em alavancar o
ritmo da atividade econémica, o que s6 pode ser feito
de maneira eficiente através de mecanismos fiscais,
como provaram a Grande Depressdao de 1929 e a
prolongada estagnagao japonesa iniciada na década
de 90 do século passado.

Segundo Koo (2008), o Tratado de Maastritch e o
Grownt Stabilization Pact, ao imporem restricbes e
limites ao gasto publico como forma de incentivo
econdmico, funcionam como amarras a melhora da
atividade econdmica e podem servir como estimulo a
uma recessao de balangos.

Da forma em que se pde a conjuntura na Zona do
Euro, diversos estados nacionais ndo tém condigcbes
de utilizar mecanismos fiscais para a sustentagcdo da
atividade econdmica, e liderangas politicas encabeca-
das pela Alemanha se opdem a utilizagdo de poupanca
de paises superavitarios e a criagdo e utilizacdo de
mecanismos macrocoordenados e de estabilizagao
automética em nivel europeu. Quando combinado com
desemprego, queda na renda da populagdo, diminui-
¢ao da atividade produtiva, o setor privado acaba por
se tornar defensivo em suas decisbes de gasto. A
saida da recuperagéo via demanda externa é bastante
complicada sem a utilizagdo de mecanismos cambiais,
e a deflagdo competitiva deprime ainda mais o con-
sumo externo, sem contar que diversos paises ja
perderam seus espagos na divisdo internacional da
producdo e que a recuperagdo da industria seria, no
maximo, parcial.

O que se vé é que as instituicbes europeias
podem estar semeando uma recessao que podera se
prolongar durante décadas, ao insistirem com atitudes
conservadoras e austeras no trato das consequéncias
da crise e nas politicas de salvamento de seus paises-
-membros. Esse comportamento podera inclusive cul-
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minar na desintegracao total ou parcial de sua uniao
monetaria.

6 Conclusao

O Sistema Monetario Europeu foi mais um arranjo
institucional criado com o intuito de eliminar a utiliza-
¢ao das taxas de cambio como diferencial de compe-
titividade, no mesmo sentido que ja havia sido feito
com o EMR, agora através da utilizagdo de uma
moeda Unica e de uma politica monetaria unificada,
com a principal meta de politica econémica no controle
da estabilidade monetéria e tornando o diferencial do
nivel de pregcos como principal arma para competitivi-
dade externa. A crenga é que tal arranjo geraria as
condi¢cdes para o crescimento econémico de toda a
regido, além de incentivar o comércio e a integracao
no Continente.

A Europa foi a regiao do mundo desenvolvido
mais castigada pela crise financeira de 2007, e, até
hoje, diversos paises-membros ainda nao conseguiram
voltar ao nivel de produto desse ano, convivendo ainda
com o problema do crescente desemprego e do
endividamento de diversos governos nacionais, e isso
é fruto da forma institucional como foi constituido o
sistema monetario europeu.

Alguns fatores do arranjo institucional do Bloco,
como o Stability and Grownth Pact, com limites de
endividamento e gasto publico, a impossibilidade da
utilizacdo da taxa de cédmbio em um ambiente de
moeda Unica, a inexisténcia de mecanismos para a
utilizacdo de politica fiscal em nivel regional, bem
como a indisposicdo do Banco Central Europeu em
comprar titulos de dividas nacionais, tornaram-se
“amarras” para ativar o crescimento de economias em
recessao e com governos endividados.

Ha de se considerar também como fator a
retardar a recuperacdo o atual predominio de ideais
conservadores das liderangas politicas e econdmicas
da Zona do Euro — sob a lideranca da Alemanha —,
que pregam austeridade e corte de gastos estatais
como condicées para alcancar as condigoes para a
retomada do crescimento, inclusive exigindo cortes
draconianos de gastos publicos de sua periferia para
liberacao de empréstimos de salvamento.

Ocorre que, para que a estratégia alema seja
bem-sucedida, € necessaria uma crescente demanda
por suas exportagcdes, e um continente em recessao
nao ira prover demanda suficiente para isso, o que ja
comecga a aparecer na forma de enfraquecimento da
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expansao das exportagdes alemas verificadas a partir
de 2010.

Ademais, a exportagdo do modelo alemao nao
tem nenhuma garantia per si de majorar o vigor
industrial das demais nagbes europeias, que possuem
estruturas industriais e niveis tecnoldgicos diversos,
bem como potencialidades e competidores, mas que
operam sobre a mesma rigidez de politica monetaria e
moeda.

Com a utilizagdo de politicas contracionistas e a
relutdncia na utilizagdo do gasto publico direto para a
ativagao econdmica, ndo se pode descartar o risco de
gue esta estagnagao se prolongue, com as empresas
e familias adotando uma postura de cortes de gastos e
consolidagdo patrimonial, propagando uma recessao
de balangos que podera vir a colocar a regiao em uma
estagnacao que pode perdurar por uma década ou
mais.

Com isso, a Zona do Euro acaba por fomentar
instabilidade e fragilidade em diversos estados-mem-
bros. Sem uma mudanga de postura das autoridades
europeias, ampliar-se-ao ainda mais as assimetrias
dentro do Bloco: de um lado, seus membros periféri-
cos, enfrentando a estagnagao e o desemprego, sem a
possibilidade concreta de fazer um plano nacional de
desenvolvimento, e, por outro, o grupo liderado pela
Alemanha, acumulando superavits em suas posicoes
externas, mantendo ativa sua produgao industrial com
desemprego baixo e aumentando seu diferencial em
termos de poder politico e econémico com relagao aos
demais paises da Zona do Euro.
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